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Abstract:   
Risk classification refers to the use of observable characteristics by insurers to group 
individuals with similar expected claims, compute the corresponding premiums, and 
thereby reduce asymmetric information. An efficient risk classification system generates 
premiums that fully reflect the expected cost associated with each class of risk 
characteristics. This is known as financial equity. In the health sector, risk classification 
is also subject to concerns about social equity and potential discrimination. We present 
different theoretical frameworks that illustrate the potential trade-off between efficient 
insurance provision and social equity. We also review empirical studies on risk 
classification and residual asymmetric information. 
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a contract thus has net wealth ܥଵ ൌ ܹ െ ܴ available for consumption if she does not experience a loss 















  π൫ܥଵ, ܥଶ, ݌௜൯ ൌ ቀ൫1 െ ݌௜൯ܹ ൅ ݌௜ሺܹ െ ܦሻቁ െ ቀ൫1 െ ݌௜൯ܥଵ ൅ ݌௜ܥଶቁ 
                         ൌ ܴ െ ݌௜ܯ 
(1)  
from selling a contract ሺܴ,ܯሻ which induces consumption ሺܥଵ, ܥଶሻ to a type ݅ individual. Curves of 
constant profit (iso‐profit curves) are thus lines with constant slope – ሺ1 െ ݌௜ሻ/݌௜ when drawn in 
consumption space.  
Individual are expected utility maximizers, with preferences given by:  
  ܸ൫ܥଵ, ܥଶ, ݌௜൯ ൌ ൫1 െ ݌௜൯ݑሺܥଵሻ ൅ ݌௜ݑሺܥଶሻ,  (2)  
where ݑᇱሺܥሻ ൐ 0 and ݑᇱᇱሺܥሻ ൏ 0.  























When there are two risk types ܪ and ܮ, we can take Λሺܪሻ ൌ ߣ and Λሺܮሻ ൌ 1 െ ߣ  so that ߣ measures 
the population fraction of high risk types. Similarly, when there are two groups ߪ߳ሼA, Bሽ—say males and 


































































































  ܸ൫ܥԦ௜, ݌௜൯ ൒ തܸ ௜   (4)  
for all risk‐types ݅߳ܫ, where  തܸ ௜  is a minimum utility constraint for the ݅ type. It is straightforward to show 
























































































































  ݌௜ ൒ ݍሺܴሻ ൌ ݑሺܹሻ െ ݑሺܹ െ ܴሻݑሺܹሻ െ ݑሺܹ െ ܦሻ  (7)  
will voluntarily choose to purchase insurance. The break‐even premium to sell to this set of individuals is 
ܦሺ1 ൅ ݍሺܴሻሻ/2. When ஽ሺଵା௤ሺோሻሻଶ ൐ ܴ the premium ܴ is strictly lower than premium required to break 
even on the set of individuals who voluntarily purchase insurance contracts at premium ܴ, and offering 
contracts at a premium ܴ will lead to losses. It is easy to find examples of utility functions ݑሺڄሻ with the 






























































































































insurance policy, individuals would have an effective wealth of  ෩ܹ ൌ ܹ െ ܴௌ and would face an 




















































































For any given 0 ൏ ߢ ൏ 1, the market will implement a standard MWS outcome, with ܷ‐types playing the 





















more and more individuals become informed. When ܫሺߢҧሻ ൏ ߬ ൑ ܫሺ1ሻ, there are two equilbria: either all 
individuals coordinate on remaining uniformed (so that ߢ ൌ ߢ଴) or they coordinate on becoming 






When 0 ൏ ߢ ൏ 1, there are effectively three unobservably distinct types. Figure 9 provides a qualitative 
depiction of the MWS market outcome ൫ܥԦ௅ᇲሺߢሻ, ܥԦ௎ᇲሺߢሻ, ܥԦுᇲሺߢሻ൯. In this outcome ܪ‐types receive full 
insurance, and there are two binding incentive compatibility constraints:  
  ܸ൫ܥԦுᇲሺߢሻ, ݌ு൯ ൌ ܸ൫ܥԦ௎ᇱሺߢሻ, ݌ு൯ 








The value of information to an ܷ‐type is strictly positive in any market outcome with 0 ൏ ߢ ൏ 1. To wit:  
  ሺ1 െ ߣሻൣܸ൫ܥԦ௅ᇲ, ݌௅൯ െ ܸ൫ܥԦ௎ᇲ, ݌௅൯൧ ൅ ߣൣܸ൫ܥԦுᇲ, ݌ு൯ െ ܸ൫ܥԦ௎ᇲ, ݌ு൯൧ 






ܫሺ1ሻ ൌ 0 and that ܫሺߢሻ is continuous. It follows that whenever ߬ ൐ ܫሺߢ଴ሻ, there is an equilibrium at ߢ଴ in 
which no (additional) individuals will choose to take the test and that the unique equilibrium when 





















1. ܥఌ,ଵுᇲ ൌ ܥఌ,ଶுᇲ ൌ ܥଵுᇲ ൅ ߝ ൌ ܥଵுᇲ ൅ ߝ, so ܪ‐types are offered slightly more generous full insurance 
coverage.  
2. ܸ൫ܥԦఌ௎ᇲ, ݌ு൯ ൌ ܸ൫ܥԦఌுᇲ, ݌ு൯ and ߨ൫ܥԦఌ௎ᇲ, ݌௎൯ ൌ ߨ൫ܥԦ௎ᇲ, ݌௎൯, so that ܪ‐types remain indifferent to 
their contract and the ܷ‐type’s contract, and ܷ‐types get additional insurance, and the 
additional insurance is priced at their actuarially fair rate.  

















contract pair ൫ܥԦ௅ככ, ܥԦுכ൯, where ܥԦ௅ככ is the full insurance contract with ߨሺܥԦ௅ככ, ݌௅ሻ ൌ ߨሺܥԦ௅כ, ݌௅ሻ. It is 
also inefficient in the informational environment of section 6.2. In this case, a social planner can instead 
offer the menu ൫ܥԦ௅כ, ܥԦ௎ככ, ܥԦுכ൯, where ܥԦ௎ככ is the full insurance contract satisfying ߨ൫ܥԦ௎ככ, ݌௎൯ ൌ










































  ܸ௜ሺܥଵ, ܥଶ, ݔሻ ൌ ቀ1 െ ݌௜ሺݔሻቁ ݑሺܥଵሻ ൅ ݌௜ሺݔሻݑሺܥଶሻ ൅ ߠ௜ܩሺݔሻ.  (12)  
An individual’s risk thus depends on some decision ݔ, and the decision ݔ has a direct effect on individual 
well‐being via the strictly concave and increasing function ܩሺݔሻ. The parameter ߠ௜ captures the taste for 
ݔ, which has unit cost ܿ. The accident risk ݌௜ሺݔሻ of the two types ݅ ൌ ܪ, ܮ potentially differ for two 
reasons. First, for any given ݔ, it may be that ݌ுሺݔሻ ൐ ݌௅ሺݔሻ. Second, different tastes ߠு ൐ ߠ௅ may lead 
different types to make different ݔ choices. For expositional simplicity, we focus here on the second 














market outcome: A first best allocation maximizes  ܸ௜൫ܥଵ௜, ܥଶ௜ , ݔ௜൯ subject to a resource constraint  




  ൫1 െ ݌ሺݔሻ൯ݑᇱ൫ܥଵ௜൯ ൌ ߣሺ1 െ ݌ሺݔሻሻ,  (14)  
and 
  ݌ሺݔሻݑᇱ൫ܥଵ௜൯ ൌ ߣ݌ሺݔሻ,  (15)  
from which it follows immediately that ܥଵ௜ ൌ ܥଶ௜ ؠ ܥ௜כ and ߣ ൌ ݑᇱሺܥכሻ in any first best allocation. The 
first order necessary condition for ݔ௜  is 
  ݌ᇱሺݔሻൣݑ൫ܥଵ௜൯ െ ݑ൫ܥଶ௜൯൧ ൅ ߠ௜ܩԢሺݔሻ ൌ ߣൣܿ ൅ ܦ݌ᇱሺݔሻ ൅ ݌Ԣሺݔሻ൫ܥଶ௜ െ ܥଵ௜൯൧,  (16)  
or  
  ߠ௜ܩԢሺݔ௜כሻ
ݑԢሺܥ௜כሻ ൌ ܿ ൅ ܦ݌
ᇱ൫ݔ௜כ൯.  (17)  
<Figure 11 about here> 
















  ෡ܷሺݔሻ ؠ ݌ሺݔሻݑሺܹ െ ܴ െ ܦ െ ܿݔ െܯሻ ൅ ൫1 െ ݌ሺݔሻ൯ݑሺܹ െ ܴ െ ܿݔሻ ൅ ߠ௜ܩሺݔሻ.  (18)  
At a first best allocation, ܥଵ ൌ ܹ െ ܴ െ ܦ െ ܿݔ െܯ ൌ ܹ െ ܴ െ ܿݔ ൌ ܥଶ ൌ ܥכ, and Equation (17) can 
be used to sign the derivative of  ෡ܷሺݔሻ:  




























































































































 ݕ௜ ൌ ݂ሺ ௜ܺ, ߚሻ ൅ ߝ௜ (21) 
 ݀௜ ൌ ݃ሺ ௜ܺ, ߚሻ ൅ ߟ௜ (22) 
The test consists in verifying whether there is dependence between the residuals of the two equations. 
An absence of conditional correlation is interpreted as an absence of residual asymmetric information in 
the data. The authors present an additional non‐parametric test that is independent on the functional 
forms of the above models. It is based on a Chi‐square test of independence. 
To separate moral hazard from adverse selection, econometricians need a supplementary step. An 
additional market relationship can be estimated to look for adverse selection (conditional on the fact 
that the null hypothesis of no asymmetric information was rejected), as Dionne et al. (2009) did for 
auctions. In insurance markets, dynamic data are often available. Time adds an additional degree of 
freedom to test for asymmetric information (Dionne and Doherty, 1994; Hendel and Lizzeri, 2003). This 
information can be used in many insurance markets where past experience is important. Experience 
rating works at two levels in insurance. Past accidents implicitly reflect unobservable characteristics of 
the insured (adverse selection) and introduce additional incentives for prevention (moral hazard). 
Experience rating can therefore directly mitigate problems of adverse selection and moral hazard, which 
often hinder risk allocation in the insurance market.  
Experience rating not only provides additional information on risk, but may also play an important role 
in the dynamic relationship between policyholders’ insurance claims and contract choice. The 
theoretical literature on repeated insurance contracting over time clearly indicates that these features 
may help overcome problems of moral hazard when risks known to the policyholder (endogenous) are 
unobservable by the insurer (Winter, 2000) or when exogenous characteristics are unobservable 
(Dionne et al. 2000). Contract choice is influenced by the evolution of the premium, which is closely 
linked to the insured’s risk or past experience. Because increased insurance coverage tends to lower the 
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expected cost of accidents for the insured, incentives for safe behaviour are weakened for all risks. 
Under experience rating, the subsequent rise in accidents increases the marginal costs of future 
accidents. Experience rating may therefore offset the disincentive effect created by single‐period 
insurance coverage.  
However, the above tests are conducted in a static framework, which fails to recognize the dynamics 
that experience rating introduces in contractual relationships. Chiappori and Salanié (2000) discuss in 
detail how the omission of the experience‐rating variable, even in tests with one‐period data, must 
plausibly explain the failure to detect asymmetric information. Dionne et al. (2010) tested this 
conjecture by adding a bonus‐malus variable in equations similar to those presented above. They 
affirmed that the bonus‐malus coefficient was indeed negatively related to the level of insurance 
coverage (through fluctuations in the premium) and positively correlated to claims (potentially through 
unobserved heterogeneity). The coefficients thus appear to hide the link between claims and contract 
choice, which is exactly what Chiappori and Salanié (2000) argue. This is apparent in traditional cross‐
sectional tests, as well as in extrapolations using longitudinal data models that simply pool repeated 
observations or permit the correlation of unobserved independent factors with each contract observed 
over time. The additional time factor thus improves the power of the test to detect asymmetric 
information. 
Abbring et al. (2003a, 2003b)   apply a multi‐period incentive mechanism by focusing on the dynamics of 
claims, but not on the dynamics of contract choice (because of data limitations). Applying specific 
assumptions about the wealth effects of accidents to policyholders who differ only in their claim records 
(thus their experience rating), their model predicts that subjects with the worst claims records should 
try harder to increase safety, and thereby, ceteris paribus, file fewer claims in the future. However, their 
data do not support the presence of moral hazard. Dionne et al. (2011) extended their model and did 
not reject the presence of moral hazard, using a different data set. The potential presence of adverse 
selection in their data was not a real problem because all drivers must be insured (see also Abbring et 
al., 2008). 
Dionne, Michaud, and Dachour (2010) show that failure to detect residual asymmetric information, and 
more specifically, moral hazard and adverse selection in insurance data, is due to the failure of previous 
econometric approaches to model the dynamic relationship between contract choice and claims 
adequately and simultaneously when looking at experience rating. Intuitively, because there are at least 
two potential information problems in the data, an additional relationship to the correlation between 
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risk and insurance coverage is necessary to test for the causality between risk and insurance coverage. 
Using a unique longitudinal survey of policyholders from France, they propose a methodology to 
disentangle the historical pathways in claims and premiums. They show how causality tests can be used 
to differentiate moral hazard from asymmetric learning (and eventually adverse selection). They do not 
reject moral hazard for a given group of policyholders, and do not reject asymmetric learning for 
younger drivers. 
8.2 Testing for Asymmetric Information in the Health Insurance Market  
Cohen and Siegelman (2010) present a survey of adverse selection in insurance markets. They review 
the empirical studies in different insurance markets, including health insurance and long‐term care 
insurance. They argue that the coverage‐risk correlation is particular to each market. Accordingly, the 
presence of a significant coverage‐risk correlation has different meanings in different markets, and even 
in different risk pools in a given market, depending on the type of the insured service, the participants’ 
characteristics, institutional factors, and regulation. This means that when testing for the presence of 
residual asymmetric information, one must control for these factors as well. What characteristics and 
factors explain the absence of coverage‐risk correlation in health insurance markets? 
First, the findings of Cohen and Siegelman (2010) are summarized. They examine the long‐term care 
market and the health care market separately notably because the long‐term care market comprises a 
combination of health insurance and annuities. It is well documented that private long‐term care 
insurance is very expensive in the U.S. and therefore not very popular. Less than 10% of the elderly 
participate in this market (Brown and Finkelstein, 2009). Finkelstein and McGarry (2006) verify that 
those who purchase this coverage do not represent higher risks than the average population. They 
explain this negative result using a combination of two opposite effects: a pure risk effect and a 
potential risk aversion effect. For a given risk aversion higher‐risk individuals buy more insurance under 
asymmetric information, as so do more risk‐averse individuals (assumed to engage in more prevention 
to reduce their risk). The net effect on the correlation between risk and coverage is not significant 
because both high‐risk and low‐risk individuals buy this insurance. However, it is not evident that more 
risk‐averse individuals put forth more effort (Dionne and Eeckhoudt, 1985, Jullien et al., 1999; Dionne 
and Li, 2011). Consequently, the absence of correlation may be explained by factors other than risk 
aversion. The authors discuss other interpretations. 
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Cutler and Zeckhauser (2000) present a review of the literature on health insurance. They document 14 
studies that find a positive correlation between poor health condition and generous coverage. Other 
studies in the literature reported by Cohen and Singelman (2010) do not find this correlation 
(Buchmueller et al. 2004; Ettner, 1997; Browne and Doerpinghaus, 1993; Cardon and Hendel, 2001). 
Fang et al. (2008) do not reject asymmetric information in the medical insurance market, but do not find 
evidence of adverse selection. Their results are consistent with multidimensional private information 
along with advantageous selection. Indeed, they obtain a negative correlation between risk and 
insurance coverage. Risk aversion is not a source of advantageous selection. The significant sources are 
income, education, longevity expectations, financial planning horizons, and most importantly, cognitive 
ability. 
Cutler and Reber (1998) propose a detailed analysis of health insurance plans. They show that when the 
employer (Harvard University) increased the average participation cost of the most generous plan for 
the policyholders regardless of the risk they represented, the best risks in the pool with lower medical 
expenses left this plan for a less generous one with a lower premium. The new plan clearly generated an 
adverse selection allocation (this corresponds to the theoretical discussion in Section 4). Even if the age 
of the insured were observable, the insurance provider did not use this information, and the younger 
participants abandoned the more generous plan. This is a case in which the absence of a proper risk 
classification yields adverse selection. This type of constraint, wherein risk classification variables are not 
used, is often observed in the health care market where the trade‐off between financial equity and 
social equity matters. 
One reason for not observing a significant correlation between coverage and risk is the “absence of 
insured private information” on the insured’s health status. Young individuals who may not have 
experienced any health problems may think they belong to the same average group as those who left 
the Harvard University plan. As suggested by Cohen and Siegleman (2010), the statistical test should be 
done within these risk classes, even if the employer does not use age as a risk classification variable. 
Another reason for the lack of risk‐coverage correlation, which may also apply to health insurance, is 
policyholders’ failure to use their private information to negotiate their insurance coverage and 
premium. Pauly et al. (2003), for example, show that the demand for life insurance is not sensitive to 
insurance price and risk.  
As already mentioned, risk aversion is a private information factor that reduces the empirical link 
between insurance coverage and risk. Cutler, Finkelstein, and McGarry (2008) provide additional 
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evidence for this effect. They verify how insurance coverage, risk, and risk aversion are interrelated in 
five markets including life, health, and long‐term care. They affirm that individuals participating in risky 
activities (less risk‐averse) are less likely to buy insurance. However, these individuals do not represent 
lower expected claim payments. A possible extension of this research is to use the new proposed cross‐
sectional tests by Chiappori et al. (2006) based on profit maximization in competitive markets that are 
robust to heterogeneity in preferences.  
As documented by Finkelstein and Porteba (2006), however, insurance consumption depends on 
institutions. Moreover, risk classification in the health care market is regulated in many countries. 
Therefore, the empirical predictions based on the implicit assumption of competitive markets may not 
be appropriate for many markets, including health insurance. For further discussion on particularities 
other than efficient risk classification that may generate an absence of correlation between insurance 
coverage and risk, see Cohen and Singleman (2010). 
9. Conclusion 
 
In this chapter we have proposed an economic analysis of risk classification in health insurance. We have 
studied in detail the canonical modeling frameworks to illustrate the possible trade‐offs between 
efficient insurance provision and social equity associated with the use of risk classification. We have also 
analysed different models of risk separation when there are residual informational asymmetries within 
risk classes. These informational asymmetries can either be fundamental, or can arise from regulatory 
restrictions on the use of risk‐relevant characteristics in pricing insurance policies. Such restrictions are 
often observed in health insurance because some characteristics or tests are banned from being used by 
insurers to evaluate different risks. Finally, we have studied the empirical efficiency of risk classification 
by presenting different tests for the presence of residual asymmetric information in different health 
insurance markets. 
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Figure 3: Miyazaki‐Wilson‐Spence Equilibrium with Cross‐Subsidies 
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Figure 4: Risk Classification can have Purely Distributional Consequences 
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Figure 5: Risk Classification can have both Efficiency and Distributional Consequences 
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Figure 6: Partial Social Insurance Provision is Preferable to a Ban on Risk Classification 
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Figure 10: The Inefficiency of Banning Risk Classification with Endogenous Information 
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Figure 11: First‐Best Break‐Even Allocations with Endogenous Risk Classification 
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Nomenclature 
 
W: individual wealth 
D: deductible 
i: risk type, ݅߳ሼܪ, ܮሽ 
pH: loss probability of high risk 
pL: loss probability of low risk 
R: insurance premium 
M: insurance indemnity 
C1: consumption in state 1 
C2: consumption in state 2 
π: insurer profits 
V: expected utility 
ݑ: von Neumann Morgenstern utility function 
E(pi): expected loss probability 
Λ(i): population distribution 
λ: population fraction of high risk individuals 
ܥԦுכ: contract to ܪ‐types 
ܥԦ௅כ: contract to ܮ‐types 
݌ҧ: pooled actuarially fair line 
σ: informative signal, group, category, or class 
തܴ: pooled‐fair premium or average loss probability 
ܥԦ௉כ: consumption in pooled‐fair contract 
ܥԦ௜כ,ఙ: consumption type i individual in class 
ߪ, pU: loss probability of individuals who are uncertain about their true type 
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κ: fraction of informed types 
τ: test cost 
ߠ௜: taste for a good whose consumption is correlated with risk  
ܩሺݔሻ: utility from consumption of a good correlated with risk 
yi: contract choice by individual i 
Xi: vector of control variables such as the observable characteristics used in risk 
classification 
β: vector of parameters to be estimated 
di: realization of the random variable 
ܧሺ݀௜| ௜ܺሻ: conditional expected value of the random variable 
ߝ௜: residual of the regression 
 
